


















门曾力图解决上市公司全流通和国有股减持问题 ,以完善上市公司的股权结构 ,提高公司绩效 ;另
一方面 ,我国证券监管部门也曾先后出台各种法规提高董事会独立性 ,期望董事会能客观、独立地
审查和监督公司的重大决策 ,维护外部股东利益。结果如何呢 ? 我国上市公司国有股减持不仅没
有成功 ,且引发股市急跌而一蹶不振。独立董事制度试行了近三年 ,作用不大 ,效果有限 ,其独立性
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一、文献评述
LL SV、Claessens 等都发现除英美以外 ,股权分散的公司在大多数国家并不普遍 ,存在控股股
东的现象比比皆是 ,上市公司中最主要的冲突是内部控股股东与外部中小股东之间的利益冲突。
在我国 ,上市公司第一大股东约 90 %其持股比例超过 20 % ,约 33 %其持股比例超过 50 %。控股股
东将对公司绩效产生怎样的影响呢 ? 一方面 ,随着上市公司第一大股东持股比例的提高 ,第一大股
东将对公司管理层形成监督和制衡 ,在一定程度上减少公司的代理成本 ,同时减少和防止管理层对
自由现金流量的滥用 ;另一方面 ,上市公司控股股东也可以利用自身的控股地位 ,通过关联交易、占
用资金等手段侵犯中小股东利益。事实上 ,迄今的实证研究成果也是见仁见智。许小年和王燕采
用前十大股东持股比例及其 Her f i ndahl 指数衡量公司的股权集中度 ,证实股权集中程度与公司








Weisach 证实外部董事更倾向于在公司业绩下滑时更换 CEO ,从而增加 CEO 的经营激励 ,使之不
敢懈怠 ;Brickley ,Core 和 Terry 证实 ,当公司宣布采用“毒丸”反收购措施 ,若其董事会中外部董事
占多数 ,CA R 为正 ;若其董事会中外部董事占少数 ,CAR 为负。最直接的证据也许是 Rosenstein
和 Wyatt 的研究 ,作者采用事件研究法检验了宣告外部董事任命的市场反应 ,发现任命外部董事
将导致公司股价显著上升 012 %。
至今为止 ,国内的实证研究成果似乎也不支持独立董事的积极作用 ,如高明华和马守莉证实独
立董事比例与公司绩效无关。胡勤勤和沈艺峰考察了截至 2000 年底已建立独立董事制度的 46 家
上市公司 ,同时检验了累计超常收益、托宾 Q 值与独立董事比例之间的关系 ,发现独立董事比例并
不影响公司业绩。国内许多学者指出 ,上市公司“一股独大”的股权结构严重制约了独立董事发挥
积极作用。2001 年 8 月 16 日中国证监会发布《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》,
要求在 2002 年 6 月 30 前上市公司董事会成员中应当至少包括 2 名独立董事 ,在 2003 年 6 月 30
日前上市公司董事会成员中应当至少包括三分之一独立董事 ,并详细规定了独立董事的任职条件
和权限。显然 ,证监会颁布《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》的目的是为了改进独
立董事制度 ,确立独立董事在上市公司的独立地位 ,独立地行使监督职能 ,提高公司绩效。
综上所述 ,上市公司的两个重要公司治理变量 ———股权结构和董事会独立性 ———都将影响公
司绩效。为此 ,作者借鉴 LL SV 的分析思路 ,建立一个以公司价值作为因变量 ,以控股股东的持股
比例和董事会独立性作为解释变量的理论模型 ,探讨两者如何影响公司价值。
二、模型假设与推导
假设公司仅有一个控股股东 ,控股比例为α。公司投入资金 I 于一个收益率为 R 的项目 ,假设
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企业无任何成本 ,则利润为 RI。公司将所有的利润分配给股东。公司控股股东利用自身的控股地








中小股东的利益目标比较一致。参照 LL SV (2002) 的分析思路 ,我们假设利润转移成本仅仅与公
司董事会独立性、转移利润的比例有关。考虑到董事会的监督作用 ,控股股东转移 s 部分利润时 ,
仅仅得到 :
　　　　　　　　　　　　　　　s R I - α×c( K , s) R I (1)
其中 :c( K , s) 代表控股股东转移利润必须付出的总成本 ,称之为转移利润总成本函数 (co st2of2
t heft f unction) ;k 代表董事会独立性 ,并且 k > 0。
本文进一步假设 : (1) ck > 0 ,表示董事会独立性越高 ,转移成本越高 ,或者说董事会独立性越
高 ,控股股东转移利润的难度越大 ②; (2) cs > 0 ,表示转移利润行为的边际成本为正 ; (3) css > 0 ,表示




由控股股东支付 ③。由此可得 ,控股股东支付的成本函数为 :
　　　　　　　　　　　　　　　　　α×c( K , s) R I (2)
转移利润行为发生后 ,控股股东获得的收益如下 :
　　　　　　　　　　　　　α(1 - s) R I + s R I - α×c( K , s) R I (3)
式 (3) 中第一项表示控股股东转移利润后获得的股利 ,另外两项表示转移利润行为获得的收益
和支付的成本。我们注意到式 (3) 的最优解与 R I 无关 ,即控股股东获得的收益比例与公司规模无
关。公司控股股东的目的是使下式最大化 :
　　　　　　　　　　　　　U =α(1 - s) + s - α×c(k , s) (4)
将式 (4) 对 s 求偏导 ,并令之为零 ,得到 :
　　　　　　　　　　　　　U s = - α+ 1 - α×cs ( k , s) = 0 (5)
移项并化简得到 :
　　　　　　　　　　　　　　　cs (k , s) =
1
α - 1 > 0 (6)






“隧道挖掘”是 Johnson ,La Porta ,Lopez2de2Silanes 和 Shleifer (JLL S)在 2000 年提出的一个概念 ,主要含义是控股股东为了自
身利益将公司资产和利润转移出去的行为。
ck =
5[ c( k , s) ]
5k ,代表转移成本函数对董事会独立性求偏导 ,以此类推 cs , css和 c ks。
SSLV (2002)假设转移利润成本仅仅由控股东自己承担 ,这明显不符合中国上市公司的现状。
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　　　　　　　　　　　　　　css ( k , s)
ds 3
dk
+ csk = 0 (8)
考虑到我国证券监管部门先后多次发文强制规范上市公司的独立董事制度 ,本文假设上市公



















根据式 (10) ,我们发现控股股东持股比例越高 ,控股股东越不愿意转移公司利润 ,这与 J ensen
和 Meckling (1976) 、Morck 等 (1988)观点是一致的 ,我们称之为“利益汇聚效应”(Convergence2of2
interest s) 。
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①
②
这里的 Tobin Q 值是企业项目的净现值 ,代表了企业的真实价值 ,与国内实证研究采用的 Tobin Q 值存在本质的不同。
唐宗明和蒋位证实大宗股权协议转让的溢价与转让股权比例呈显著正相关 ,这一研究结果从侧面支持了这一假设。
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考虑到股权分割对转移利润总成本函数的影响 ,本文提出一个附加假设 :cαs < 0 ,即控股股东的
持股比例越高 ,控股股东转移利润行为的边际成本越低。
控股股东转移公司利润的总成本函数为 :
　　　　　　　　　　　　　　　c(k , s ,α) R I (14)
控股股东支付的成本函数为 :
　　　　　　　　　　　　　　α×c( k , s ,α) R I (15)
转移利润行为发生后 ,控股股东获得的收益如下 :
　　　　　　　　　　　　α(1 - s) R I + s R I - α×c( k , s ,α) R I (16)
将式 (16) 对 s 求偏导 ,令之为零 ,得到 :
　　　　　　　　　　　　　U s = - α+ 1 - α×cs ( k , s ,α) = 0 (17)
移项并化简得到 :
　　　　　　　　　　　　　　cs ( k , s ,α) =
1
α - 1 > 0 (18)
将式 (18) 分别对α和 k 求偏导 ,得到如下两式 :
　　　　　　　　　　　　Css
ds 3


































根据式 (22) ,控股股东转移公司利润行为取决于式 (22) 右边的两项 : (1) - 1α2 Css
< 0 ,表征控股







足够大 ,“股权分割效应”将超过“利益汇聚效应”占主导地位 ,控股股东持有的非流通股比例越高 ,
越倾向于转移公司利润。
为了进一步分析问题 ,我们参照 LL SV (2002)研究思路 ,假设控股股东转移利润的成本函数为
二次函数 ,满足下式 :
　　　　　　　　　　　　C( K , s ,α) = 1
2
K( s) 2 (
1
α) + c0 (24)
其中 c0为常数。将式 (24) 分别求二阶偏导 ,得到如下三式 :
　　　　　　　　　　　　　　Css (k , s 3 ,λ) =
k
α > 0 (25)
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　　　　　　　　　　　　　s 3 = 1
k
[ m (k)α+ 1 ] (30)




其中 m ( k) 和 n(α) 都是大于零的函数。
















参照 LL SV (2002)的分析思路 ,结合中国上市公司的股权现状 ,本文从控股股东转移利润的成
本函数入手 ,建立了一个描述股权结构、董事会独立性与公司价值之间关系的理论模型。模型的分
析结果表明 : (1)如果上市公司的股份全流通 ,“利益汇聚效应”将导致控股股东不愿意转移公司利
润 ,控股股东持股比例越高 ,公司价值越高 ; (2) 如果上市公司的股权是分割的 ,“股权分割效应”将
超过“利益汇聚效应”,控股股东持有的非流通股比例越高 ,越倾向于转移公司利润 ,公司价值越低 ;





转移现象越严重 ,公司价值越低。与此相反 ,当上市公司的股份全流通时 ,控股股东的持股比例越
·411·
　学术月刊 　2005 . 2 . 　
© 1994-2006 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net
高 ,“隧道挖掘”行为的成本越高 ,控股股东越不愿意转移公司利润 ,公司价值越高。因此 ,从财务学
的角度来看 ,消除股权分割、实现全流通可以抑制控股股东的“隧道挖掘”行为 ,保护中小投资者的
利益。
第二 ,在同等条件下 ,如果国有控股股东转移公司利润的便利优于非国有股东 ,那么公司价值
也将比非国有控股的公司低。因此 ,即使在股权分割的情况下 ,国有股东从上市公司中退出 ,将持
有的非流通股转让给非国有股东也能够在一定程度上提高公司的价值。因此 ,减持上市公司国有
股的比例具有一定的经济意义。
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A Theoretical Analysis to Chinese Listed Company’s
Ownership Structure , Independence of Board and
Corporation Value
Wu Shinong
Abstract : Consulting LL SV analytical t hought , and combining wit h t he ownership sit uation of the
Chinese listed companies , t he aut hor start s wit h t he co st f unction of share2holders t ransferring
company’s p rofit , comes to some significant conclusions by establishing a rhetorical model in p ro2
bing t he ownership st ruct ure of t he listed companies and t he influence to companies’ value by the
independence of t he board : If t here are cont rolling share2holders who have non2t radable shares of
listed companies , t he value of companies could be raised t hrough heightening t he independence of
t he board , or reducing the p roportion of non2t radable shares held by cont rolling share2holders. If
t here are cont rolling share2holders who have all2t radable shares of listed companies , t he value of
companies could be raised t hrough heightening t he independence of t he board , or heightening the
proportion of t radable shares held by cont rolling share2holders , U nder t he same condition , if t he
state2owned cont rolling share2holders are superior to the non2state2owned cont rolling share2hold2
ers in t ransferring profit s , t heir value will be lower than non2state2owned share2cont rolling listed
companies. The p henomenon of share2dividing will increase cont rolling share2holders’ " t unnel2
digging" behavior , distort a relationship between t he proportion of shares by t he cont rolling
share2holders and the value of companies , and , t herefore , reducing state2owned shares can raise
t he value of t he companies.
Key words : st ruct ure of ownership , t he board , value of companies
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